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EKONOMIA: WZROST PKB NAJWYZSZY OD NIEMAL 3 LAT, INFLACJA STOPNIOWO SPADA
W drugim kwartale 2025 roku polska gospodarka kontynuowata wzrost. Wedtug szacunkow GUS, PKB wynidst 3,4% r/r, najwiecej od IV kw. 2022 r.
Kluczowym motorem ozywienia gospodarczego pozostaje konsumpcja prywatna, ktdra wspierana jest przez stabilny rynek pracy. Najnowsze dane
GUS wskazuja na utrzymanie inflacji w celu NBP (1,5-3,5%). Wedtug szybkiego szacunku ceny towarow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu wzrosty
0 2,9% r/r. Oczekiwana kontynuacja spadku inflacji oraz stabilna sytuacja makroekonomiczna moga sprzyja¢ dalszemu umocnieniu popytu.

PODAZ: RYNEK HANDLOWY CORAZ BARDZIEJ NASYCA SIE PARKAMI HANDLOWYMI
Podsumowanie podazy obiektow handlowych w trzecim kwartale wskazuje, ze na rynek zostato wprowadzone ok. 90 tys. GLA nowej powierzchni.
Stanowi to wielkos¢ niemal identyczng jak w drugim kwartale. Porownujac poprzednie lata mozna zauwazyc¢, ze Il kw. 2024 roku byt pod tym

wzgledem lepszy (125 tys. mkw.), zas w lll kw. 2023 deweloperzy dostarczyli duzo mniej, bo 44 tys. mkw. GLA. Statystyki podazy obejmujg obiekty
o powierzchni powyzej 5000 mkw. GLA i uwzgledniajg nowe budynki, ale takze rozbudowy i przebudowy.

Nowe otwarcia w trzecim kwartale obejmujg gtownie parki handlowe. Najwiekszym z nich jest ST Wtoctawek dewelopera Saller o powierzchni

17 000 mkw., ktéry powstat na terenie wyburzonego centrum z dawnym najemcga Tesco. Do obiektéw powyzej 10 tys. mkw. GLA otwartych w trzecim
kwartale zaliczajg sie takze M Park Ciechandw oraz Przystanek Karkonosze (zlokalizowany we wsi Mitkdw ok. 3 km od Karpacza). W sumie w trzecim
kwartale rynek handlowy powiekszyt sie o siedem nowych parkéw handlowych. Dodatkowo dwa istniejgce obiekty w ltawie | Wroctawiu zostaty
rozbudowane. Ponadto klienci mogg juz robi¢ zakupy w dwdch nowo wybudowanych wolnostojgcych marketach budowlanych Leroy Merlin
znajdujgcych sie w Chojnicach i Dzierzoniowie. W trzecim kwartale nie odnotowano zadnego otwarcia ani zamkniecia centrum handlowego.

Catkowita nowoczesna powierzchnia handlowa w Polsce siega obecnie ok. 17,03 mIn mkw. GLA.

WYSOKA AKTYWNOSC DEWELOPEROW - NAJWIEKSZA POWIERZCHNIA PARKOW HANDLOWYCH W BUDOWIE W HISTORII
Zgodnie ze stanem na trzeci kwartat, w budowie znajduje sie az 618 tys. mkw. GLA powierzchni handlowej. Wolumen realizowanych projektdow stale
rosnie, a z kazdym kwartatem notowane s kolejne rekordy. Aktywnos¢ deweloperska jest najwyzsza od siedmiu lat (od 2018 roku). Na rynku
budowlanym dominujg parki handlowe - obecnie powstaje az 480 tys. mkw. tego typu powierzchni, najwiecej w historii. Okoto 50% powierzchni
parkéw handlowych w budowie znajduje sie w miastach i miejscowosciach o liczbie mieszkanncow nieprzekraczajacej 50 tys. oséb zlokalizowanych
poza gtéwnymi 30 aglomeracjami.

PODAZ NOWOCZESNEJ POWIERZCHNI W PODZIALE NA FORMATY
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RYNEK HANDLOWY

1 KW. 2025
POPYT: 7 DEBIUTOW NOWYCH MAREK HANDLOWYCH, W TYM 3 W ZLtOTYCH TARASACH SPRZEDAZ DETALICZNA
Nowe sieci handlowe, do tej pory niedostepne na polskim rynku w formacie stacjonarnych sklepdw, otwieraja (ZMIANA % R/R; W CENACH STALYCH)
swoje pierwsze placowki i planujg dalszg ekspansje. W trzecim kwartale odnotowalismy nastepujgce debiuty: 8% 7.6%

Carhartt WIP (amerykanski brand modowy, pierwsza lokalizacja na Placu Zbawiciela w Warszawie), MiniSo
(sklep z akcesoriami i zabawkami w Ztotych Tarasach), DRM-LND (personalizowane dodatki i akcesoria 5
w Ztotych Tarasach), ZAG Bijoux (bizuteria, Ztote Tarasy), dwie ukrainskie marki modowe Ocean ° 4.8%
(Marszatkowska w Warszawie) i One By One (Posnania) oraz zapachy Almarah Perfumes w Galerii Mtociny. 4.4%
2.2%
Maj Cze

4.8%
4% 3.1%
1.9%

3.1%
SPRZEDAZ DETALICZNA: KONSUMENCI KONCENTRUJA SIE NA ZAKUPIE DOBR TRWALYCH,
OGRANICZAJAC WYDATKI PODSTAWOWE 2% 1.3%
Po bardzo mocnym drugim kwartale, trzeci kwartat przynidst dalszy wzrost sprzedazy detalicznej, choc
. . - L. . . . 0% ™ -
dynamika byta nizsza niz w szczytowym kwietniu. W lipcu sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta wr- Braz Bus G sty Lut ar Kwi Lip  Sie
0 4,8% r/r, a w sierpniu o 3,1% r/r. Pozytywnie wyrdznity sie w sierpniu kategorie szczegdlnie wazne dla 29, 05% M-03%

centréw handlowych, takie jak , Tekstylia, odziez i obuwie” (+18,9% r/r) oraz ,Meble, RTV, AGD” (+13,9% r/r).
W segmencie mebli, RTV i AGD, po okresie spadkow w latach 2023-2024, w ostatnich miesigcach

_ 0,
obserwujemy wyrazne odbicie sprzedazy detalicznej. -4% 3.0%

Spadki sprzedazy detalicznej w sierpniu dotyczyty trzech kategorii: “Pozostate”, “Zywnosé, napoje i wyroby

tytoniowe” oraz “Prasa, ksigzki, sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach”. W grupie o najwyzszym udziale 0% m Poprzedni rok = Wizesien 2024 - Sierpien 2025
w sprzedazy detalicznej ,,ogdtem” - ,Zywnosé, napoje i wyroby tytoniowe” zaobserwowano spadek
sprzedazy o 3,4% r/r. Utrzymanie korzystnych warunkéw makroekonomicznych, w tym stabilne zatrudnienie
i wyhamowanie inflacji, moze sprzyjac¢ dalszym wzrostom konsumpcji prywatnej w czwartym kwartale. . " .
BIEZACY | WYPRZEDZAJACY WSKAZNIK UFNOSCI KONSUMENCKIEJ
WSKAZNIK UFNOSCI KONSUMENCKIEJ: POLSKI KONSUMENT WYRAZNIE ODZYSKUJE OPTYMIZM 2018-2025

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) we wrzesniu 2025 wyniost -8,3. Ujemna wartos¢ nadal 20
oznacza przewage konsumentow nastawionych pesymistycznie do biezgcej sytuacji swojego gospodarstwa

domowego nad optymistami, cho¢ pesymizm stopniowo zmniejsza sie. Wskaznik wyprzedzajacy (WWUK) 10

rowniez poprawit sie i we wrzesniu 0siggnat poziom -4,3, co wskazuje na rosngcy optymizm w ocenie 0

konsumpcii indywidualnej. 2018 2019 202 2021 2022 2023 2024 2025
Wedtug wrzesniowych danych GUS, wsrod sktadowych wskaznika dodatnie wartosci odnotowano w takich -10

kategoriach jak: obecna sytuacja finansowa gospodarstwa domowego (+30,5), przewidywanie przysztej

sytuacji finansowej (+19,6) oraz przyszte oszczedzanie pieniedzy (+13,6). Przyszte dokonywanie waznych -20 \

zakupow wcigz pozostaje na minusie (-28,7), jednak od korica 2022 roku wskaznik ten systematycznie sie 7\

poprawia - w pazdzierniku 2022 wynosit -47,6. -30

W europejskim badaniu wskaznika ufnosci konsumenckiej, przygotowanym przez Eurostat, Polska wciaz -40

pozostaje w czotdwce na tle innych panstw europejskich. Po tegorocznych przeskokach z czerwca (+2,8) oraz

lipca (-2,5), we wrzes$niu wskaznik ufnosci polskich konsumentdw ustabilizowat sie wynoszac -1,0. Srednia -50

w Unii Europejskiej w tym samym czasie byta ja poziomie -14,3. —BWUK WWUK

Zrddto: Cushman & Wakefield na podstawie danych GUS
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RYNEK HANDLOWY
I KW. 2025

ODWIEDZALNOSC | OBROTY: WZROST ODWIEDZALNOSCI TYLKO WE WRZESNIU, OBROTY
PONAD 3% W GORE

ODWIEDZALNOSC CENTROW HANDLOWYCH

Srednia odwiedzalnosé¢ centrédw handlowych w trzecim kwartale siegneta ok. 425 tys. klientéow (éREDNIA LICZBA ODWIEDZAJACYCH NA 1 CENTRUM; W TYSIACACH)
w przeliczeniu na jeden obiekt. Najlepszym miesigcem pod wzgledem liczby odwiedzajagcych okazat sie ’
sierpien (ok. 440 tys.), natomiast rok do roku odnotowat spadek o 1,4%. W lipcu zarejestrowano wynik 550

ok. 435 tys. klientdow, co stanowi wielkos¢ niemal identyczng jak w lipcu 2024 roku. Z kolei wrzesien byt
jedynym miesigcem ze wzrostem 3,3% r/r, ale liczba klientdw byta mniejsza niz w lipcu i sierpniu, gdyz

wyniosta ok. 400 tys. odwiedzajacych. >00

Analizujgc wptywy finansowe najemcow centrow handlowych w trzecim kwartale mozna zauwazyé, ze po

o . . , . . 450
usrednieniu wzrosty one o nieco ponad 3%. W lipcu srednie obroty siegnety ok. 1130 zt netto na mkw.,, co
wskazuje na wzrost o 3,4% r/r. W sierpniu zarejestrowano obroty na poziomie 1145 zt/ mkw. (+3,2% r/r). —
400
Analizujgc poszczegdlne kategorie najemcodw mozna zaobserwowac, ze obroty w miesigcach styczen- «

sierpien 2025 najbardziej wzrosty w ustugach (>8%) oraz gastronomii i rozrywce (>6%). Nalezy jednak

zaznaczyd, ze branza gastronomiczna boryka sie z duzym wzrostem kosztéw dziatalnosci i dobre wyniki 350
obrotowe nie przektadaja sie bezposrednio na ich zyski. Z kolei odziez byta na plusie jedynie 1%. Spadki
obrotdw w centrach handlowych wystgpity w przypadku kategorii dom i elektronika. 300
Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru
CZYNSZE: OBIEKTY TYPU PRIME Z DALSZYM POTENCJALEM DO WZROSTOW 5023 ——2024 5025
Srednie czynsze w najlepszych obiektach tzw. “prime” wzrosty rokrocznie we wszystkich trzech
formatach: centrach, parkach i na ulicach handlowych. Wzrosty przewyzszajg wartosci corocznej
indeksacji o wskaznik inflacji, co oznacza, ze popyt na flagowe lokale jest wysoki, a dostepnosé OBROTY NOMINALNE W CENTRACH HANDLOWYCH
najbardziej atrakcyjnych powierzchni ograniczona. Obiekty pozycjonowane na rynku srednio lub nisko (PLN/ MKW.)
majq zdecydowanie stabszy potencjat wzrostu czynszu, a najemcy majq lepsza pozycje negocjacyjna.
Czynsze w parkach handlowych odnotowaty najwyzszy wzrost rok do roku (12,5%), a takze dalszy wzrost 1600
w ujeciu kwartalnym. W centrach i przy ulicach handlowych dynamika roczna utrzymata sie na poziomie
ok. 7-10%, przy stabilnych stawkach wzgledem poprzedniego kwartatu. 1400
CZYNSZE ZA NAJLEPSZE LOKALE, ZMIANA R/R 1200
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RYNEK HANDLOWY

1l KW. 2025
RYNEK KAPITALOWY
Po wyjatkowo aktywnym roku 2024, w ktérym wartos$é transakcji na rynku nieruchomosci handlowych w Polsce STOPY KAPITALIZACJI DLA
przekroczyta 1,6 miliarda euro — co oznacza najwyzszy wolumen od 2019 roku, przewyzszajacy sektor NAJLEPSZYCH OBIEKTOW:
logistyczny i dorownujgcy inwestycjom biurowym — rynek inwestycji w sektorze handlowym nadal wykazuje
dobre wyniki. Cho¢ wolumen inwestycji w okresie od | do Il kwartatu 2025 roku jest nizszy niz rekordowy Centréw handlowych
poziom z roku poprzedniego, juz ponad 450 miliondw euro wartosci aktywow zostato sprzedanych, o
a planowane transakcje do korica roku powinny pozwoli¢ na podwojenie tej wartosci. 6,45 /o
Podczas gdy rok 2024 charakteryzowat sie duzymi transakcjami dotyczacymi centrow handlowych, pierwsze
trzy kwartaty 2025 roku zdominowane byty przez aktywnos¢ w segmencie parkow handlowych. Najwiekszg Parkéw handlowych
transakcjg byto przejecie portfela 10 parkdow handlowych przez czeskiego inwestora My Parks, co oznaczato
wejscie firmy na polski rynek oraz najwiekszg sprzedaz portfela parkdéw handlowych od czterech lat. Transakcja 6,95 /O

ta podkresla utrzymujgca sie ptynnosc¢ segmentu parkdéow handlowych oraz rosnace zainteresowanie skalg ze

strony inwestorow. Magazyndéw handlowych

Mimo to centra handlowe pozostajg atrakcyjnym segmentem dla wielu inwestorow. Drugg co do wielkosci
transakcjg w 2025 roku byto przejecie Arkad Wroctawskich przez firme Vastint, ktéra planuje przeksztatcenie 6,65%
obiektu w nowoczesny projekt typu mixed-use, co wpisuje sie w szerszy trend rewitalizacji starszych obiektow
handlowych. Innym przyktadem tego trendu jest niedawne przejecie Centrum Krokus przez Grenova Capital.
Dodatkowo, od poczatku roku wtasciciela zmienito siedem innych regionalnych centrow handlowych, w tym trzy
obiekty Plaza Centres na Gornym Slasku, Pasaz Swietokrzyski w Kielcach, Galeria Swidnicka, Galeria Mtyriska

w Raciborzu oraz Galeria nad Jeziorem w Koninie. WOLUMEN INWESTYCYJNY W SEKTORZE HANDLOWYM
Polski sektor handlowy nadal odzwierciedla szersze ozywienie w Europie, z utrzymujacg sie aktywnoscia

transakcyjng i odnowionym zaufaniem inwestorow. 3000

RYNEK DLUZNY 2500

Transakcje na rynku powierzchni handlowych zaczynaja po kilku latach stagnacji ponownie gra¢ gtéwng role 2000

i by¢ najbardziej interesujgcym produktem wsrdod inwestordw, szczegdlnie jesli chodzi o portfele parkéw o

handlowych, DY i dobrze prosperujace, dominujgce centra handlowe. Apetyt bankdw na finansowanie podaza o 1500
. , . L , e s s . . . . .. c

za apetytem inwestordow i mozliwoscig ewentualnego wyjscia z finansowania, oceniang poprzez istniejgcy €

i przewidywany popyt 1000

Zwiekszyta sie zdecydowanie aktywnos¢ bankdéw w finansowaniu tego sektora, szczegodlnie jesli jest mozliwoscé

dywersyfikacji ryzyka poprzez finansowanie portfelowe. Sredni poziom finansowania to 50% wartosci rynkowej 500

Z amortyzacjg oraz marzg scisle uzalezniong od jakosci budynku, poziomu obtozenia i WAULT. Okres

finansowania jest przewaznie nieco krétszy niz WAULT. Sredni poziom marzy dla dobrze prosperujacych 0

nieruchomosci oscyluje w okolicy 2% p.a., a dla nieruchomosci typu prime nawet okoto 1,8%-1,9% p.a. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2025
Istotnym elementem branym pod uwage przez banki przy ocenie konkretnego projektu jest w dalszym ciggu

poziom energii pierwotnej i strategia ESG oraz planowana sciezka dekarbonizacyjna w przypadku starszych
budynkdw.

Zrédto: Cushman & Wakefield
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WYBRANE NOWE OBIEKTY HANDLOWE OTWARTE W IIl KW. 2025 ROKU
OTWARCIA NA IV KW. 2025 ROKU

POWIERZCHNIA

OBIEKT / MIASTO FORMAT DEWELOPER HANDLOWA (mkw.) OBIEKT MIASTO FORMAT
S1 Wioctawek Park handlowy Saller 17 000 Agata Meble Olsztyn Magazyn handlowy
Przystanek Karkonosze /
Mii/kéw obok Karpacza Park handlowy Redkom 15400 Park handlowy S1 Tarnowskie Gory Park handlowy
M Park Ciechanow Park handlowy Refield 10 700 Park handlowy Lubartow Park handlowy
Targowa

Leroy Merlin Magazyn handlowy P.A. Nova 8000 Brama Jury Zawiercie Park handlowy
tawica Shopping Park Park handlowy Mati g(?:IIIiErState’ 6700 Park handlowy S1 Dabrowa Gérnicza Park handlowy

STATYSTYKI DOTYCZACE RYNKU CENTROW HANDLOWYCH

NASYCENIE POWIERZCHNIA W CENTRACH

POLSKA

RYNEK HANDLOWY
I KW. 2025

NAJWIEKSZE WYBRANE OBIEKTY HANDLOWE W BUDOWIE Z TERMINEM

POWIERZCHNIA

HANDLOWA (mkw.) DEWELOPER
16 000 Agata Meble
15000 Saller
15000 Alfa One
14 500 Master Management

Group

13000 Saller

STOPA KAPITALIZACJI ZA NAJLEPSZE

AGLOMERACJA WSZYSTKIE FORMATY HANDLOWE (mkw.) CENTRA HANDLOWE (mkw.) HANDLOWYCH OBIEKTY
(mkw./ 1000 MIESZK.)
Warszawa centrum 6,45%
2418 800 1415 800 504
Warszawa poza centrum 7,00%
Aglomeracja Slgska 1586 100 1017 600 513 7,00%
Tréjmiasto 1 007 500 630 800 563 6,90%
Poznan 893 800 643 100 731 7,00%
Wroctaw 877 000 527 400 589 6,70%
Krakow 825 700 535 400 473 6,90%
todz 697 300 508 800 566 6,90%
Szczecin 471100 257 100 488 7,45%
Polska 17 033 600 10 496 200 280 6,45%

Zrédto: Cushman & Wakefield
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